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これまでの歴史において，巨額の国債の発行・累積は戦争の勃発と関係し
てきた。アメリカ合衆国においても，第二次大戦中大量の国債が発行され，
1941年の段階で約575億ドルであった国債残高は戦中に 5倍にも膨れ上がり，
終戦時の 1946年には約2,710億ドルにも達した。その規模の大きさは， 1946
年の段階で， 国債残高は総私的・公的債務残高の約60彩を占めたことや，
GNPの約 1.3倍の規模に相当したことから容易に理解することができる。
第二次大戦後のアメリカ経済はこの未曽有の国債残高を，いわば，内部にビ
ルト・インして出発せざるをえなかったのである。それゆえ，巨額の国債残
高が国民生活や経済にいかなる影響を及ぽすのか，はたまた，政策当局は国
債に関していかなる政策を展開すぺきなのかという問題意識を基本的立脚点
として，国債をめぐる諸問題が，第二次大戦直後から1960年代にかけて，議
会やアカデミックな理論分野で積極的に取り上げられ，きわめて活発な論議
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や論争が展開されてきた。そしてそれらの国債論議の一つとして国債管理政
策論争がある。
第二次大戦直後より，もっぱらその未曽有の累積国債への処方箋として，
第二次大戦以前の国債管理政策論とは内容的に全く異なる，新しい国債管理
政策論が登場してきた。その内容の詳細は本文に譲るとして，それは市中に
累積する国債をもっぱら経済をコントロールする手段と見なし，政策当局が
景気循環に対応して，その満期構成を変化させることを通して景気回復を促
進し，また景気過熱を抑制して，経済の安定的成長を達成することを国債管
理政策の主目的とし，国債管理政策を財政政策，金融政策と相並ぶ，経済の安
定と成長のための経済政策の一つに位置づけるよう提唱するものであった。
いわゆる，景気対策型国債管理政策 (CountercyclicalDebt Management) 
の展開が多数の論者によって提唱されたのである。そしてこれを受けて，
他方では，景気対策型国債管理政策論を批判する景気順応型国債管理政策
(Procycilcal Debt Management)論， それら双方を批判する景気中立
型国債管理政策 (NeutralDebt Management)論が展開されてきたのであ
る！）。 これら三類型の新たな国債管理政策論の展開，鼎立が国債管理政策論
争と呼ばれるものである2)。
この三類型の国債管理政策論は第二次大戦後のアメリカ合衆国の通常国債
管理政策と呼ばれているものの現実的展開にも大きな影響を及ぽしてきた。
1950年代では景気順応型国債管理政策が， 6.0年代では景気対策型国債管理政
策が， 70年代以降では景気中立型国債管理政策がもっぱら展開されてきたと
※本稿は198吟咽［関西大学学部共同研究費の助成による研究成果の一部である。
1) countercyclicalを最気対策型， procyclicalを最気順応型， neutralを景気中立
型と訳出したのは，井田啓二『国債管理の経済学」新評論， 1978年に依る。
2)三類型の国債管理政策論をサーベイし，それらの展開を国債管理政策論争と名づ
けたのは， Laird,William E., "The Changing Views on Debt Management", 
reprinted in Smith and Teigen, Readings in Money, National Income a叫
Stabilizati暉 Policy,1965, pp. 406-15である。
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言われているのである3)。 したがってまた，これらの三類型の国債管理政策
論は現実の政策展開に与えた影響力から見る限り，戦後のアメリカ合衆国の
国債管理政策論を代表するものであると言うこともできよう。
この三類型の国債管理政策論の成立＝国債管理政策論争はわが国ではほと
んど取り上げてこられなかった。また取り上げられる場合でも，私見によれ
ば，それはもっぱら景気対策型国債管理政策論に考察の焦点が合わされ，最
気対策型国債管理政策論の枠組みの内部で，それらを主張する論者の理論的
相違の検討に考察の中心がおかれ，景気順応型国債管理政策論や景気中立型
国債管理政策論については，それらの代表的な論者の主張ですらきわめて簡
単に紹介されるだけに留まってきたように思われる％
小論は三類型の国債管理政策論の対抗関係を軸にした国債管理政策論争を
いわば総体として考察の対象として取り上げようとするものであるが，いま
現在の時点に立って，この作業を十全になそうとするならば， 1950年代以降
現在に至るまでの，アメリカ合衆国における通常国債管理政策と言われてき
たものの現実的展開の検証が不可欠となる。しかし， そうした膨大な作業は
小論の当面の課題ではない。とりあえず小論では， 1950年代から60年代の初
期になぜ国債管理政策論争＝三類型の国債管理政策論の鼎立が生じてきたの
か，また生じざるを得なかったのか，その経済的背景を明らかにしつつ，第
二次大戦前の，いわゆる通常古典的国債管理政策論と言われているものを再
吟味し確定した上で，単に三類型の国債管理政策論の相違点のみならず，古
典的国債管理政策論との比較を通して，三類型の国債管理政策論に共通する
基本的性格＝国債管理政策論争の基本的枠組みを析出し，第二次大戦後のア
メリカ合衆国の国債管理政策論の基本的特徴を描き出すことを課題とした
い。
3)例えば，井田啓二，前掲書， 1978年， 98-108ページ，日本経済調査協議会編「国
債の累増と日本経済』東洋経済新報社， 1985年， 169-70ペー ジを参照。
4)例えば，館龍一郎「国債管理政策と金融政策」館龍一郎・小宮隆太郎・鈴木
淑夫編『国債管理と金融政策」日本経済新聞社， 1968年， 157-77ペー ジ， 砂川良
和『公債経済論」八千代出版， 1980年， 209-23ペー ジを参照。
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I 古典的国債管理政策論とは何か
アメリカ合衆国での第二次大戦後の国債管理政策論の基本的特徴を明らか
にするために，第二次大戦以前の支配的な国債管理政策論，すなわち古典的
国債管理政策論を確定する作業から始めよう。
古典的国債管理政策論を考える手がかりとしてまずは WilliamE. Laird 
の古典的国債管理政策論についての見解を取り上げてみよう。彼は，大不況期
以前の時期においては経済学者間での，また経済学者と財務省の間での国債
管理政策に関する意見の相違はなかったとして，その古典的国債管理政策論
を次のように紹介している。「プレケインジャン，プレフィスカルポリシーの
時代には，健全財政の基準は債務を長期化する (fundingthe debt)とい
う概念および実践において見いだされた。短期債 (short-termdebt)ある
いは流動債 (floatingdebt) は財務省によっては好ましいものとは見なさ
れなかったし，健全な政策は短期証券への過剰な依存を回避することであっ
た。国債政策の諸目的はすべて国債管理政策のこれらの基本原則に関連させ
られていた」5)と。この引用から分かるように， Lairdは国債管理政策をもっ
ぱら，国債の満期期限によって区別される国債の発行種類（具体的には長期
債と短期債）の選択に関する問題として捉えている。そして，国債発行を前
提とした上で，国債の発行による財政や国民経済へのマイナスの影響をでき
るだけ小さくするには，長期債の発行が望ましく，短期債の発行への過度の
依存は回避すぺきであるというのが古典派国債管理論の主張であるとしたの
である6)。 そして彼はこの古典的国債管理政策論の提唱者の例として， G.
5) Laiard, W. E., op. cit., pp. 406-7. 
6) Laiardの古典的国債管理政策論についてのこうした理解は他の研究者にも見い
出されるのであって，第二次大戦以降の，古典的国債管理政策論に関するかなり流
布した理解であると思われる。例えば， Musgrave,Richard A., The Theory of 
Public Finance, 1959 (木下和夫監修大阪大学財政研究会訳「財政理論 lI」有斐
閣， 1962年， 897ページ）， Beard,Thomas R., "Counter-Cyclical Debt Mana-
戦後アメリカの大量国債の累積と国債管理政策論争（上） （池島） (447)5 
Findly Shirras, C. F. Bastable, Henry C. Adamsを挙げている。私達
は，この Lairdの指摘に従い， いま一度，その三人の著作，すなわち彼ら
の国債論に立ち戻り古典的国債管理政策論について考えていくようにしよ
う。
確かに， H.C. Adams, C. F. Bastable, G. F. Shirrasの国債論には，
Lairdが言うところの古典派国債管理政策論が展開されているのを見ること
ができる。しかし，次の点において注意を喚起する必要がある。まず第一
に，長期債 (fundeddebt)と流動債 (floatingdebt)の区別の問題は，彼
らの著作においては，公債の分類，あるいは公債の諸形態というタイトルの
章のもとで取り上げられていることである。そこでは，種々の視点から，公
債が分類され，例えば国債発行によって調達された資金が充用される目的の
相違による生産的公債と不生産的公債の区別，公債の消化方法の相違による
強制的公債と自発的公債の区別などが論じられ，それらと並んで公債の分類
基準の一つとして，国債が発行される際の政府と国債引受者・保有者との契
約条件の相違に基づくものとして，長期債と流動債の区別の問題が論じられ
ているのに過ぎないのである匁換言するならば，彼らは，そもそも国債管
理あるいは国債管理政策とは何かを明確にし，国債管理政策と長期債と流動
債の区別の問題の位置関係を明らかにした上でその区別の問題について論じ
ているのではない。その区別の問題は国債管理政策論として，あるいは国債
管理政策に関する基本問題として明示的に彼らによって展開されているわけ
ではないのである。
第二に，以上の事と関連するけれども，彼らが国債管理あるいは国債管理
政策について，全く明示的に取り上げていないのではない。しかし Lairdの
gement-A Suggested Interpretation," Southern Economic Journal, Vol. 30, 
No. 3, 1964, p. 245を参照。
7) Adams, Henry C., Public Debt, 1898, Chapter I, Part I, pp. 143-78, Bastable, 
C. F., Public Finance, 1903, Chapter VI, Book V, pp. 685-97, Shirras, G. 
Findly, The Science of Public Finance, 1924, Chapter XXXIII, Book IV, pp. 
465-78を参照。
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理解と異なる脈絡でそれらが把握されていることである。彼らのうちで， H.
C. Adamsの著書に「平時の公債管理政策」 (PeaceManagement of a 
Public Debt) というタイトルを与えられた一つの章を見いだすことができ
る。彼の国債論において，その章はいかなる位置を占めるのかを確認しつつ，
彼の国債管理政策論を見てみよう。彼の著書 "PublicDebt : An Essay切
the Science of Finance"は第1部：「財政政策としての公的借入れ」；第2
部：「国家の財政赤字の資金調達」；第3部：「地方政府の財政赤字の資金調
達」の 3部構成から成っている。 そして， 第2部「国家の財政赤字の資金
調達」は第1章：「戦争の財務管理 (FinancialManagement of a War)」
；第2章：「公債の分類」；第3章：「戦時勘定の清算 (Liquidationof War 
Account)」；第4章「平時の公債管理政策」；第5章：「公債の償還」の章別
編成から成る。彼は第 1章で，戦争の勃発は巨額の国家支出を必要とするが，
その全てを税収に依存することはできず，一定部分は国債発行に頼らざるを
えないことを論ず。そして第2章では，止むをえず国債を発行する場合で
も，いかなる形態の国債の発行が望ましいのかが検討される。流動債の発行
はできるだけ抑制すべきこと，種々の投資家ごとの要求に合致した多様な形
態の国債を発行すべきこと，国債は割引形態でなく額面で発行されるぺきこ
と，などが主張される。第3章では，戦争により大量の国債が発行されその
結果終戦時には大量の国債が累積することとなるが，平時経済体制の速やか
な再興を図るには，まず，流動債の長期債への転換を図ること，またインフ
レーションを回避するために戦中に発行された不換通貨の収縮を押し進める
べきことが主張される8)。 これらの章を受けて，第4章が展開されるわけで
あるが，この章の内容と目的については，著者自身の言葉を引用して確認す
ることにしよう。章の冒頭部分で次のように述べている。「平時の公債管理
政策を支配すべき目的に関しては，論争は全く存在しえない。必要とされる
支払いは人々の生産的原資の持続的な浪費であり，したがって，このように
課せられる負担をあらゆる正直な手段によって軽減することが財務官の義務
8) Adams, op. cit., Chapter I~III, Part I, pp. 105-202を参照。
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となる。そのような目的が導かれる場合，われわれは，あらゆる政府の平時
政策を適正に指導する三つの考えを認識することにいたる。 1. 国債の害悪
は公的債務 (publicobligations)が何らかの有用な役割を果たすようにな
されるならば，緩和されうる。 2. 国債の負担は支払われる利子率を引き下
げることによって軽減されうる。 3. 国債の負担は借り入れられた資本の支
払いによって， 消滅させられうる。三つの明白な問題がかくして提出され
る。第一の問題は国債の有利な利用に関係する。第二のは国債の転換に，第
三のは国債の償還に関係する。これらのうち最後のものはとりわけ重要なの
でそれ自体として別の章での考察が必要である。他のものはすぐさま考察し
ていくことにしよう」9)と。そして第5章では，平時の国債管理政策の最重要
構成要素としての国債の償還が取り上げられ，企業の利潤率を余りにも低く
しないように配慮しつつ，国債負担を軽減するために積極的に国債の償還が
進められるべきよう主張するのである10)。
以上に見るように， Adamsが国債管理政策の目的を国債負担（彼の場合
は国債負担をもっぱら国債費負担として捉えているが）の軽減および解消に
あるとしたこと，換言すれば国債管理政策を国債負担の軽減や解消のための
国家の諸方策と捉えていたことは明白である。そして彼は平時の国債管理政
策の目的を戦争によってもたらされた累種国債が生み出す国債負担（国債費
の負担）の軽減にあるとし，国債負担の軽減および解消のための方策として
より低利な国債への借り替えなどをあげ，とりわけそれの解消策として，そ
の根源たる累積国債の償還すなわち国債整理の重要性を主張したのである。
かくして， Lairdの古典的国債管理政策論の把握について二点指摘するこ
とができる。すなわち，彼が古典的国債管理政策論として把握した，国債発
行に際しては流動債よりも長期債に依拠すべし，また累積している流動債は
速やかに長期債に転換すべしという主張は，その主張をなしたとされる当の
本人達は必ずしも明示的に国債管理政策論として明確に位置づけて，また国
9) Lぶd.,p. 203. 
10) L品i.,Chapter V, Part I, pp. 240-82を参照。
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債管理政策論の基本問題として位置づけて展開したのではないこと， 他方
で，彼は Adamsが国債管理政策論として展開した部分に関しては古典派
国債管理政策論としては全く位置づけていないことである （それではなぜ
Lairdのような古典的国債管理政策論の理解が生じたのであろうか？この点
は後で明らかになるであろうし，今は触れないことにする）。
もちろん私は Adams,Bastableらが共通して国債の発行に際しては流動
債よりももっぱら長期債に依存すべしと主張しているのを認めつつも，それ
に関して国債管理あるいは国債管理政策という言葉が使われていない，さら
にはまた国債管理政策論として明示的に位置づけられていないからと言っ
て，その主張を古典的国債管理政策論を構成するものではないと考えるべき
であると言おうとしているのではない。むしろ，古典的国債管理政策論を単
に流動債よりも長期債に依存すべしと言う主張にあえて限定して把握するそ
の理解の仕方を問題にしているのである。
Adamsの国債管理政策論を紹介し彼の国債論に置けるその位置を明確に
させるために彼の国債論の基本的内容を示したが，彼の国債論と他の二人，
Bastable, Shirrasの国債論の基本的主張は同一である。すなわち， 1)国
債の発行は望ましくはないが，戦争の勃発のような危急の場合にはその発行
も一定程度やむを得ない 2) しかし，国債の発行が止むを得ないとしても，
国債の発行に際しては， 例えばできるかぎり流動債を回避するというよう
に，財政や国民経済への負担をできる限り小さくするような国債の発行種類
を選択すべきである 3) しかしまた，たとえ賢明な国債発行種類を選択した
としても，その発行の結果としての国債の累積による国債費などの国債負担
の現出は回避できないのであり，それに対しては累稽国債のできる限り速や
かな整理によって国債負担の軽減，解消を図るべきであるという主張が，た
とえ小異はあるにせよ，彼らの国債論に共通する論理内容である。
彼らの国債論は古典派国債論の代表的論者である AdamSmithゃDavid
Ricardらの国債論とはやや色合いを異にする側面を有しながらも，基本的
には，国債負担を強調する古典派国債論の枠内に位置するものである。Smith
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ゃ Ricardは国債の発行，とりわけ軍事国債の発行・累積の国民経済へのマ
イナス，いわゆる国債負担を強調し，それゆえ彼らは国債の発行，すなわち
国債制度を全面的に否定し，もし国債が発行されたならば国債負担を解消す
るためにはその元凶たる累積国債それ自体を，「国家破産」の宣言や一度限
りの大規模なキャビクル・レビーの実施によって速やかに消滅させること，
すなわち国債整理を行うことを提唱したのである。こうした，激しい国債批
判を展開した Smithゃ Ricardの国債論に比べて， Adams,Bastable, 
Shirrasらの国債論の基調はやや異なっている。「……国債への態度や分析
が Smithの時代から BastableやDaltonの時代へと移るにつれてかなり
変化してきたことは明白である。おそらく，その最大の変化は国債および財
政赤字への反感の程度が急速に弱まる方向で修正されてきたことである」11)
と指摘されているように， Smithや Ricardの国債論が国債発行全面否定
論としての性格を持ち徹底した軍事国債批判論であったのに対し，他方彼ら
の国債論は国債発行の部分的容認論，軍事国債容認論としての性格を持って
いるのである。すなわち，彼らは国債発行を基本的には否定しながらも，一
定の状況のもとでは，特に戦争の勃発に際しては国債の発行はやむを得ない
とした。しかし彼らは国債の発行そしてその結果としての国債の累積が財政
や国民経済への重圧となること，すなわち国債負担の現出を認識していた。
それゆえ彼らは，国債の発行をやむを得ないとする時も，換言すれば，国債
発行を前提としつつ，いかなる発行方法を取ればより国債負担を軽減しうる
かを考究し，その問題を彼らの国債論の主要構成要素の一つにしたのであっ
た。もちろん， いかなる国債発行方法を選択するにしろ， それはあくまで
も，一度発行された国債，すなわち累積国債がもたらす国債負担をより軽減
するための方策に過ぎず，戦争の終結のように，国債の大量発行を必要とし
た事情が消滅し，大量累積国債への対処が最重要の政策課題となる段階にお
いては，単に流動債の長期債への転換に留まらず，国債負担の軽減，解消の
11) Burkhead, Jesse, "The Balanced Budget," Quarterly Journal of Economics, 
Vol. 69, No. 2, 1954, p. 203. 
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ためには何よりも累積国債それ自体を速やかに減少させる，すなわち，国債
整理を提言したのである。国債負担の軽減，解消のためには累積国債それ自
体を速やかに縮減すべきと言うのは Smithや Ricardと基本的に同じ立場
である。
もちろんこの立場は， Adams,Bastable, Shirrasの国債論に限って見ら
れるものではない。 1930年代までの支配的な国債論，いわゆる古典派国債論
の基調をなす立場である。すなわち，「公債はたとえ相対的に高い課税とい
う犠牲を強いられても縮減すべきであると言うのが，ファイナンスの真面目
な研究者の総意であり，このことは1930年代の不況期まで続いたように思わ
れるのである。」12)
Adamsは国債管理政策という言葉を使い， それの目的は国債負担の軽減
であるとした。彼の理解にしたがうならば，国債負担の軽減を図る諸方策を
国債管理政策として定義することも可能であろう。そして，いまかりにこう
した意味合で国債管理政策という言葉を使うことにしよう。そうすると，古
典的国債管理政策論は，国債制度，特に軍事国債の発行を全面的に否定した
Smithや Ricardの国債論にではなく， 時代を経て次第に国債制度への批
判が弱まり，特に国債発行を原則的に否定しながらも軍事国債を容認する，
部分的国債発行容認論としての， Adams,Bastable, Shirrasの時代の国債
論において十分に展開されてきたこととなる。国債発行・累積による国債負
担の現出を認識し， それゆえ基本的には国債発行を否定するにもかかわら
ず．一定の条件のもとでは国債発行を認めると言う立場に立ち，したがって，
国債の発行をそれゆえその累積を前提としつつ，どの様な発行種類，発行形
態にすれば，発行後の国債負担の現出をより軽減できるのかというのが重要
な検討課題の一つとなったからである。大量の国債の継続的な発行が必要と
される状況においては．国債負担の軽減のためには国債発行種類，発行方法
に関する検討が中心的課題とならざるをえなかった。しかし，国債負担軽減
12) Patterson, Robert T., Federal Debt-Management Policies, 1865-1879, 1954, 
p. 132. 
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のための発行の種類に関わる種々の提言は古典的国債管理政策論の一部を構
成するに過ぎなかった。
というのは，その時代の国債論はまた大量国債の継続的発行が終わった状
況においては，単に流動債の長期債への転換に留まらず，国債負担の軽減，
さらには消滅のためには累積国債自体をできる限り速やかに縮減すべきこ
と，すなわち国債整理すべきことを共通して提唱したからである。もっぱら
長期債が発行され，累積国債が大部分長期国債から構成されるならば，それ
が流動債からなる場合に比べて国債負担はより軽減されるであろうけれど，
国債負担を消滅させるものではなく，国債負担の源泉である累積国債それ自
体の速やかな縮減を通して国債負担の軽減，消滅をなすべきことを強調した
のであった。そしてこれは1930年代までの支配的な国債論の相も変わらぬ基
本的な主張であったのである。「累積国債の縮減は， 国債管理政策の中心的
な問題である」13) と言われてきたのであり，国債負担の軽減，解消のための
方策を国債管理政策とするならば，累積国債の速やかな縮減という主張は古
典的国債管理政策論の重要な柱であると言えるのである。
以上のように古典的国債管理政策論を把握するとするならば， Lairdの古
典的国債管理政策論についての理解は一面的であり，古典的国債管理政策論
の重要な柱である，国債整理の主張を古典的国債管理政策論から脱落させた
ものであると言える。
誰々が国債管理あるいは国債管理政策をどの様に定義したのか， あるい
はまたどの様に定義すべきか，と言う問題はさておいても，次の点は確認で
きるであろう。すなわち， 1930年代までの支配的国債論は，何よりも，国債
の発行・累積が国債負担を現出させることを認識していた，それゆえ，国債
発行を止むをえないとする時でも，より国債負担を軽減しうるような発行種
類を提言するとともに，累積国債それ自体に対しては，単に流動債をできる
限り長期債に転換するということに留まらず，何よりも国債負担をもたらす
源泉として，累積国債の速やかな縮減を基本的かつ第一義的処方箋として一
13) Ibid., p. 130. 
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貫して主張してきたことである。
I 新しい国債管理政策論＝景気対策型国債管理政策論の登場
前章にみるように， 1)第二次大戦以前の時代にあっては，国債論の分野
においては，国債管理政策とは何かと言うことが明確にされ，国債管理政策
の定義について共有した上で各論者が国債管理政策について論じてきたので
はなかったし， 2)また国債管理政策という言葉が使われ，それについて論
じられる場合には，国債管理政策とは国債発行を前提とした上で，国債の発
行・累積によってもたらされる国債負担の軽減・解消のための政策として使
われ，既に巨額の国債が累積しているような状況のもとでは，累積国債の早
期の整理，すなわち国債整理政策が国債管理政策の主要な構成部分を占める
ものとして位置づけられて論じられていたのが見られたのである。そしてま
た，国債管理政策という言葉が使われようが使われまいが，戦争終結時のよ
うな巨額の国債が累積している時期には，累積国債の早期の整理が国債政策
上の最重要の施策として展開されるべきだというのが，国債負担を強調する
古典派国債論の共通の立場であったのである。そしてこの古典派国債論の立
場に照応しつつ，例えば第一次大戦直後のように，戦争終結時に国債が大量
に累積しているもとでは，できる限り早期に累積国債を整理すべきであると
いう点においては各論者とも意見の一致を見た上で，いかなるテンポで，そ
してまた，いかなる方法で累積国債の整理を進めるのかという論点が国債論
議の中心を占めてきたのである14)0 
しかし，未曽有の累積国債を抱え込んだ第二次大戦直後のアメリカにあっ
ては，従前にみられないような形で国債論議が展開されてきた。累積国債の
14)例えば， Committeeon National Debt and Taxation (Colwyn Committee), 
Re加rtof the Committee暉 NationalDebt a叫 Taxation,1927, Matsushita, 
Shutaro, The Economic Effect of Public Debts, 1929, pp. 152-63, Withers, 
William, The Retire加 ntof National Debts, pp. 132-325, 等を参照。
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早期の整理という主張が国債政策論議の後景に退けられる一方で，むしろ逆
に累積国債を経済コントロールの手段して活用できるし，またすべきである
という主張が展開されてきたのである。この主張は1940年代以降に見出され
る新たな流れである。古典派国債論が支配的な時代にあっても楽観的な国債
論は存在したけれども，国債をもっぱら経済コントロールの手段として見な
すような積極的な国債弁護論は存在しなかったと言われているのである 15)0 
しかし，こうした新しい主張は終戦間際の段階から散見しうるけれども16),
1951年の「財務省・連邦準備アコード」の成立までは，現実的影響力も小さ
く，また十分な展開を見るものではなかった。というのは，戦時の低利の大
量国債の累積は戦後直後においては，戦時体制から平時体制へ移行しようと
するアメリカ経済へのまさに重圧として立ち現れ，国債価格支持政策の継続
的展開を，それゆえまた金融当局のインフレ統制機能の放棄を必要としたの
であり，大量累積国債が経済コントロールの手段としての役割を果たすより
も， 逆にそれが経済コントロール機能を阻害していることが誰の目にも明
白であったからである。
「アコード」により，少なくとも外見的には累積国債の重圧から金融当局
の金融引締めの自由が回復されてから，累積国債を経済コントロールの手段
として活用できるし，またすべきであり，それこそが国債管理政策の課題で
あると言う，新しい国債管理政策論，いわゆる景気対策型国債管理政策論が
多数の論者によって提唱されてきたのである17)。
15) Patterson, op. cit., p. 133を参照。
16)例えば， Simon,Henry C., "On Debt Policy," Journal of Political Economy, 
Vol. 52, No. 4, 1944, pp. 356-61, Leland, Simeon E., "Management of the 
Public Debt after the War," American Economic Review, Vol. 34, No. 2, Part 
2, Supplement, 1944, pp. 89-132, Wallich, Henry C., "Debt Management as 
an Instrument of Economic Policy, American Economic Review, Vol. 36, 
No. 3, 1946, pp. 292-310, 等を参照。
17)例えば， Committeefor Economic Development, Managing the Federal Debt, 
1954, Rolph, Earl R., Principles of Debt Management," American Economic 
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一口に景気対策型国債管理政策と言っても，それを提唱する個々の論者に
よって多少の差異があるのは当然のことであるが，通常次のようなものがオ
ーソドックスな景気対策型国債管理政策として理解されてきた。すなわち，
「景気対策型国債管理政策はプーム期には国債の満期構造の長期化を，これ
が景気を引き締めるよう作用するがゆえに，必要とし， リセション期には国
債の満期構造の短期化を， これが景気を拡大させるように作用するがゆえ
に，必要とする」18) ものであると。
これが一般的に景気対策型国債管理政策と言われるものであるが，この政
策の展開を提唱する景気対策型国債管理政策論は，累積国債に対する，いわ
ゆる古典的考えや処方箋の批判や否定の上に成立している。
まず第一に，それは，累積している流動債，あるいは短期債への従来の否
定的評価の批判の上に成立している。前章でみたように，また Lairdが強
調したように，第二次大戦以前の時代にあっては，累積短期国債は，国家財
政の危機を深化させ，それゆえより大きな国債負担をもたらすものと考えら
れていた。第二次大戦の終結時にはアメリカ経済には従前になかった程の大
規模な国債が累積すると共に，その中にかなり高い比重で短期国債が含まれ
ていた。例えば， 1945年8月の段階で，市場性国債の36彩が満期 1年以内の
国債から成っていたのである。こうした大量の短期国債の累積にもかかわら
ず， 1)以前の時代とは違って今や，たとえ，短期国債への集中的かつ大規模
Review, Vol. 47, No. 3, 1957, pp. 302-20, and "Debt Management: Some 
Theoretical Aspects,•·Public Finance, Vol. 16, No. 1, 1951, 105-20, Culberson, 
J. M., "A Positive Debt Management Program," Review of Economics and 
Statistics, Vol. 41, No. 2, 1959, pp. 89-98, Bunting, Robert L., "A Debt 
Management Proposal,''Southern Economic Journal, Vol. 25, No. 3, 1959, 
pp. 338-42, The Commission on Money and Credit, Money and Credit, 1961, 
pp. 94-120, Tobin, James, "An Essay on Principles of Debt Management, 
in Fiscal and Debt Management, 1963, reprinted in Essays in Economics, 
1982, pp. 378-455, Beard, Thomas R., op. cit., pp. 244-52, 等を参照。
18) The Commission on Money and Credit, op. cit., p. 103. 
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な払い戻しの必要が生じたとしても，財政が破綻するというようなことはな
く，財政当局は十分借り換えで対処できる 2)と言うのは，何よりも，現在
では強力な中央銀行が存在しており，財政当局は危急の場合，中央銀行に依
存できるからである，という主張がなされてきたのである 19)0 
少なくとも，財政に及ぼす直接的な影響という点において短期国債の負担
は著しく大きいという従来の兄方は否定されて，長期国債に比べての短期国
債の評価は相対的に高められてきたのである。「短期債のより頻繁な満期は
公債構造を改変するためにより大きな自由を与える。これが短期債発行の利
益である」20) と言うような主張すら登場してきたのである。従来，回避され
るべき対象であった短期国債は単に満期期間がより短かい，あるいは流動性
がより高いというレベルで長期国債と区分されるものとしてもっぱら把握さ
れるようになったのである。
第二に，以上のことと関連するけれども，古典派国債論が支配的な時代に
は，単に短期国債のみならず，長期国債も含めて累積国債は国債負担を現出
させることが強調された。 しかし， 景気対策型国債管理政策論は累積国債
の国民経済への負担よりもむしろその効用を強調するのである。例えば，
E.R. Rolphは次の様に述べている。「国債残高の効用は， 高水準の民間支
出が政策当局の経済安定化目的に反する場合に，もし国債残高がゼロにまで
減少されたときに生じであろう高水準の民間支出を妨げることにおけるその
有効性である。..…•国債の構成を与えられたものとすれば国民政府の債券の
ネットの規模の減少はそれを増大させる効果を有する。」21)また「国債残高の
規模を与えられたものとすれば，それの平均満期構成を減少させる国債残高
の構成の変化は民間支出を増大させ，その平均満期を増大させる構成の変化
19)例えば， Leland,op. cit., p. 104, Beard, op. c払， p.245, マスグレイブ，前掲書，
897-8ペー ジ，を参照。
20)マスグレイブ，同上書， 898ペー ジ。
21) Rolph, "Principles of Debt Management", pp. 302-3. 
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は民間支出を減少させる。」22)
かくして，累積国債の規模の増減や累積国債の満期構成の変化は経済全体
の流動性や長・短金利の相対的水準への作用によって民間支出に影響を及ぼ
すとされたのであり，それゆえ，逆に，短期国債も長期国債と相並び経済安
定化のための手段と見なされ，累積国債は経済をコントロールしうる手段と
しての効用を持つとされたのである。累積国債は大量であり， しかも経済に
広範囲に分布しているがゆえに，経済のコントロール手段としてより有効に
活用しうるとされたのである。大量累積国債の経済コントロー）レ手段として
の効用が強調され，それゆえ，古典派国債論のように，大量累積国債は縮減
の対象とは見なされず，大量累積国債の存在やその存続とそれの満期構成の
改変の機会を提供する借り換えが肯定的に評価されるのである。
景気対策型国債管理政策論では，このように大量累積国債の国民経済への
負担よりもその効用が強調され，それの存在と存続が肯定され前提とされた
上で，経済安定化のためにうまくそれを利用することが政策当局の課題とさ
れるのである。そして，国債の発行や償還による累積国債の増減は財政政策
の領域であり，公開市場操作による累積国債の規模の増減は金融政策の領域
に属し，「国債の満期構成をどのようにすべきか？国債を構成する種々の証
券の満期や他の条件をどのようにすべきか？これが国債管理政策の仕事であ
る」23) とされる。ここに，国債管理政策が，財政政策，金融政策と並ぶ，経
済政策の一つとして位置づけられ，明確に定義づけられるのである。国債管
理政策の課題は経済安定に貢献するような累積国債の満期構成を保持するこ
とであり，景気の好況期には，経済の流動性を低め長期金利を相対的に高め
に保つために，発行国債をもっぱら長期債に集中し，不況期には，逆に，短
期国債がもっぱら発行されるべしとされるのである。
たとえ国債管理政策という同じ言葉が使われているとしても，累積国債ヘ
の従来の見方や処方箋の否定の上に，従来には見られない新たな意味内容と
22) Ibid., pp. 305-6. 
23) Committee for Economic Development, op. cit., p. 3. 
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課題を与えて国債管理政策を定義づける新しい国債管理政策論として，景気
対策型国債管理政策論が登場してきたのである。
ついでに述べておくならば，景気対策型国債管理政策論が台頭するにつれ
てそれによる国債管理政策の定義づけも浸透するようになった。国債管理政
策とは新規発行であれ，借り換え発行であれ，どのような種類の国債を発行
すべきなのか，などのもっぱら発行国債の種類や発行方法に関わる問題領域
であるという考え方が流布していったのである。第二次大戦後の国債管理政
策についてのこうした理解を前提とし，また基準として，逆に第二次大戦以
前の国債管理政策を把握しようとするならば，前章で見たLairdのような古
典的国債管理政策についての理解が生まれるのである。
それこそ第二次大戦によりアメリカ経済は未曽有の大規模な累積国債を抱
えることとなった。それにもかかわらず，従前の戦争終結時のように大量の
累積国債を国民経済を不安定化する要因として捉えるのではなく，逆に経済
をコントロールする手段，経済安定化を促進する手段として捉える，一面で
はきわめて稼極的また一面ではきわめて楽観的とも言える新しい国債管理政
策論＝景気対策型国債管理政策論がなぜ登場してきたのであろうか？その背
景を簡単にスケッチしておこう。
まず第一に考えられるのは理論的背景として1930年代以降，古典派国債論
の命題を否定する国債発行弁護論としてのケインズ派国債論が大きな影響力
を持ってきたことであろう。累積国債に関しては，ケインズ派国債論は累積
国債の国債費負担による納税者と国債保有者の鋭角的対立は累進課税制度に
よって解消しうるとし，また安全な投資対象である国債を保有することによ
り金融機関はよりリスクの大きい株式への投資が可能となり産業の発展を促
すことができるし，さらに累積国債は経済成長に見合った適切なマネーサプ
ライの重要な供給源泉としての役割をも果たしえるので，累積国債の償還に
ば慎重であるべきとした24)。ケインズ派国債論は累積国債による国債負担の
24)例えば， Hansen,Alvin H., Fiscal Policy and Business Cycles, 1941, p. 160, 
pp. 172-4, Harris, Seym9ur E., Natiopal Debt and the New Economics, 1947, 
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現出を否定し，それの経済的効用を強調し，それゆえ累積国債の早期縮減の
主張を退けたのであるが，景気対策型国債管理政策論はこのケインズ派国債
論の延長線上に立脚した上で，累積国債の国民経済へのより積極的，より能
動的役割を強調しまた理論化しようとするものであると言える。
第二には，これはケインズ派国債論の台頭とも密接に関連すると思われる
が金本位制から管理通貨制への移行の問題である。 1933年にアメリカ経済は
金本位制から管理通貨制へ移行した。管理通貨制のもとで，政策当局者は金
本位制の時代に比べて，より金に拘束されることなく，中央銀行の信用を膨
張させることが可能となった。財政当局は，この強力な中央銀行の信用創造
力に依存することで，国債償還の困難による財政破綻を回避し，国債は少な
くともディフォルトの可能性の無い安定的な投資資産となり，これはまた国
債の市中での安定的保有をより強める。もちろん，過剰な通貨の発行はイン
フレーションをもたらし，政治的，経済的危機を醸成することにもつながる
が，それがマイルドなものとして管理しうる限り，インフレーションは確定
利付き債券たる国債の減価を促進し，国債費の負担を軽減するための格好の
手段として活用できるのである。管理通貨制の採用のもとでの強力な中央銀
行の存在が，景気対策型国債管理政策論者がしばしば主張してきたように，
大量累積国債への恐怖観を和らげることを可能にしたのであり，ケインズ派
国債論さらには景気対策型国債管理政策論の登場の重要な経済的背景となっ
ていると思われる。
第三には，累積国債のその大量さのゆえに国債市場が金融市場の中核的か
つ支配的市場となったことである。第二次大戦後の累積国債の規模の大きさ
は第一次大戦後のそれと比較してもよく分かる。アメリカ合衆国では第二次
大戦により初めて国債市場が金融市場を支配するようになったが，このこと
が累稼国債を経済統制の手段と考える景気対策型国債管理論の登場と密接に
関連しているのである25)。国債が金融市場に圧倒的な量的比重を占めること
p. 111を参照。
25) Hicks, Ursula K., Public Finance, 1955, p. 309. ・ 
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表ー 1 国債（連邦政府債）と私債の残高〔10億ドル，彩〕
国債(A) I 私債(B) A/B 
1919年末 25.6 97.2 26.3 
1924 21. 0 123.0 17.0 
1929 16.5 161. 8 10.2 
1945 252.5 140.0 180.4 
1950 217.4 246.4 88.2 
1955 229.6 392.2 58.5 
1960 239.8 566.1 42.4 
（出所） Historical Statistics of t如 United States, 
Colonial Times to 1970, 1975, p. 989より作成。
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によって，長期および短期の国債の利回りが金融市場での支配的金利とな
り，また，累積国債の満期構成の如何が総体としての金融資産の流動性に規
定的な影響力を持つようになったのである。累積国債が大量で，しかもその
うちのかなりの部分を短期国債が占め，それゆえ累積国債の満期構成も短い
ので，借り換えを前提とすれば，その借り換えは金融市場全体からみても大
規模なものとならざるをえず，したがってまた借り換えに際しての財務省の
発行国債に関する諸決定は一国の金融状況全般に大きな影響を及ぼさざるを
えないのである。累積国債のその大量さゆえに財政当局は，中央銀行当局と
相並んで金融市場へ重大な影響力を行使しうるようになったのである。大量
累積国債の存在および存続，それゆえ借り換えを前提とする限り，財務省の
国債発行の諸条件は金融市場に不可避的に大きな影響を及ぼさざるをえな
い。そしてまた不可避的に大きな影響を及ぽさざるをえないのならば，その
影響力は中央銀行当局の金融政策と協調するように行使されなければなら
ず，そしてそれとの協調とは，金融政策が目的とするのと同様の効果を借り
換え操作を通して発揮すべきことであるという考えが登場してくるのも当然
のことと言えるのである。
強力な中央銀行の存在＝管理通貨制度の採用，ケインズ派国債論の台頭，
金融市場での国債の圧倒的な量的比重というような条件が結合して，累積国
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債に対する従来の考え方や処方箋を否定する新しい国債管理政策論＝景気対
策型国債管理政策論が登場してきたわけである。
景気対策型国債管理政策論の主張に従い，累積国債の満期構成に影響を及
ぼすような国債操作を国債管理政策と呼ぶならば，国債価格支持政策が撤廃
され少なくとも景気対策型国債管理政策論が適用可能な経済条件が確立され
たもとで，それは現実の国債管理政策の展開にいかなる影響を及ぼしたので
あろうか。そしてまた，現実にどのような国債管理政策が展開され，どのよ
うな問題が顕在化したのかを， 1950年代に限定して見ていくことにしよう。
（以下次号）
